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The  purpose  of  the  Statement  of  Investment  Objectives  and  Policies  (“SIOP”)  is  to  establish 
investment  and  performance  objectives,  policies  and  guidelines,  roles,  responsibilities,  and 
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and  comply  with  the  Governmental  Accounting  Standards  Board  (GASB)  standards.    The 










of  the  Retirement  System.      The  RSIC  is  under  the  management  of  the  seven  member 
Commission.    The  Commission’s  fiduciary  responsibilities  are  addressed  in  its  Governance 
Policies,  include  authorizing  investment  decisions  and  overseeing  the management  of  the 





CIO and  Investment Staff manage  the  investment  functions  to  implement  the Commission’s 
investment  decisions,  including  asset  allocation,  risk  management,  investment  manager 
oversight,  and  other  related  investment  functions,  such  as  establishing  and  modifying 
investment guidelines in keeping with the Commission’s approval, the SIOP, and applicable law.  
 
6) The Commission engages an external general  investment consultant (“Consultant”), who  is 
accountable to the Commission, to work collaboratively with RSIC staff.  Services provided by 
the Consultant are detailed  in the engagement contract and generally  include, but are not 
limited  to,  recommended  asset  allocation,  asset/liability  study,  investment due  diligence, 
performance  reporting,  benchmarking/peer  group  comparisons,  guidance  pertaining  to 
governance  issues,  and  analyst  resources  pertaining  to  any  manager  search  process  or 
ongoing  due  diligence.    RSIC  staff  may  rely  on  the  Consultant  for  manager  searches, 
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the  Commission.    The  mission  of  the  department  is  to  provide  independent,  objective 
assurance  and  recommendations  designed  to  add  value  and  improve  RSIC  operations.  It 
assists the entity in accomplishing its objectives by bringing a systematic, disciplined approach 




directly  to  Audit  Committee.  ERM  and  Compliance  is  charged  with  coordinating  the 
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The ED  is  responsible  for designing,  implementing, and monitoring operating policies and 









Annually,  the  Commission  adopts  the  SIOP,  which  provide  the  objectives,  policies,  and 
guidelines for investing the assets of the Retirement System.  The SIOP provides the framework 
pursuant to which the CIO and Staff draft the AIP.  The purpose of the AIP is to provide a formal 







in  the  SIOP,  through  a  standardized  process  that  is  guided  by  an  Internal  Investment 
Committee  (“IIC”).    The  IIC,  chaired  by  the  Chief  Investment  Officer, makes  investment 




the  due  diligence  guidelines  as  developed  by  Staff.   Ongoing  due  diligence  for  approved 
managers and/or strategies is conducted by Staff according to the due diligence guidelines. 
 
The  CIO  has  final  internal  authority  over  all  Staff  investment  recommendations  that  are 
submitted to the Commission.  In addition, the Commission authorizes the CIO to manage the 









The policy does not  include or apply  to associate  legal  counsel, which may be  retained upon 
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approval by  and  in  accordance with  the procedures  required by  the  South Carolina Attorney 
General.   According  to the Commission’s policy, service providers are classified  in two general 
categories: Named Service Providers and Other Service Providers.   
 
Named  Service  Providers  include  investment  managers/advisors,  investment  consultants, 
consultants retained for non‐investment related matters (e.g. recruiting firms), financial and/or 
actuarial professionals  for  services  relating  to  the RSIC and/or  investments, and other  service 





Other  Service  Providers  include  providers  of  investment  analysis  tools,  operational  service 
providers, technical support assistance, and other service providers as appropriate.   Unless the 













Termination of a contract with a  service provider may be based on  factors  including, but not 
limited to, compliance with the terms of the engagement, laws or regulatory standards.    
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statues, actuarial  required  rate of  return,  limitations  imposed by applicable  law, and  current and 





























markets, cost of  implementation, and expected market efficiency.     The Commission will use a 
combination of internal and external managers, as well as active, enhanced, or passive strategies 
to  implement  the asset allocation.   Exposure may be obtained  in derivative, cash, or physical 
markets.  
 





long‐term  return expectations,  it has authorized  the  following Policy Asset Allocation,  including 
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   Policy Allocation  Minimum  Maximum 
Global Equity:  40.0%  30.0%  45.0% 
Global Public Equities  31.0*%  25.0%  37.0% 
Private Equity  9.0%  6.0%  12.0% 
Real Assets:  8.0%       
Commodities  3.0%*  0.0%  6.0% 
Real Estate  5.0%  2.0%  8.0% 
Opportunistic:  18.0%       
GTAA/Risk Parity  10.0%*  7.0%  13.0% 
Hedge Funds (low beta)  8.0%*  5.0%  11.0% 




Emerging Markets Debt  6.0%*  3.0%  9.0% 
Private Debt  7.0%*  4.0%  10.0% 
Conservative Fixed Income:  15.0%  10.0%  25.0% 
Core Fixed Income  7.0%  4.0%  10.0% 
Global Fixed Income  3.0%  0.0%  6.0% 
Short‐Duration (net of overlays)  3.0%  0.0%  6.0% 
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utilized  in the  implementation of these asset classes  in accordance with each manager’s specific 






investment  structures may  be  utilized  depending  on  the  nature  of  a  particular  investment.  In 
accordance with the terms of the investment limitations outlined in this policy, these structures may 
include,  but  not  be  limited  to, mutual  funds,  limited  partnerships,  limited  liability  companies, 







a company or a corporation  that  is a known sponsor of  terrorist organizations or of a 
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E. GENERAL PROVISIONS RELATING TO THE ALTERNATIVE INVESTMENT PROGRAM 


















6) A  “venture  capital  operating  company”  or  VCOC  (which  actively manages  “venture  capital 
investments” consistent with U.S. Department of Labor ERISA regulations); 




















The  asset,  sub‐asset  and manager  allocations  will  be  reviewed,  at  least  quarterly,  by  Staff  to 
determine whether the Portfolio is within its allocation ranges.  The Commission delegates to the CIO 
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1) Overlay  Program:    exposure  from  the  overlay  program  where  cash  is  used  as  collateral 












headlines/reputational, performance,  or  fiduciary  related  issues,  the  effects  of which  are 
more significant with  larger allocations,  is managed prudently by maintaining a diversified 
allocation policy within each asset class.   
Given  the  size  of  the  Portfolio,  RSIC  Staff must  balance  the  risks  noted  above with  the 














c. Private  Markets  Mandates:    These  mandates  will  be  at  the  dollar  commitment  as 
approved by the Commission.  This includes approved capacity to Strategic Partnerships. 
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2) At  least  every  five  years,  a  formal,  external  asset/liability  study  will  be  prepared  for  the 
Commission, and it may include an evaluation of the Commission’s investment strategy as set 
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companies  are  defined  as  incorporated  outside  of  the  U.S.  and  performing  a 
predominant portion of their business outside of the U.S.).  Securities purchased that 
are part of the manager’s domestic benchmark are excluded from the 10% limit;  
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the manager has  latitude  to hold other  securities provided  that  such  investment  is 
consistent with attainment of the account’s investment objectives and does not exceed 
10% of  the account's market value.   American Depository Receipts  (“ADRs”) do not 
apply toward this 10% limitation; 
f. The number of issues held and their geographic or industry distribution will be at the 














a. In all Fixed  Income strategies, “Investment Grade”  is defined as:   a rating of BBB‐ or 
higher from S&P, BBB‐ or higher from Fitch, or Baa3 or higher from Moody’s. 
b. Core  fixed  income  investments may  include U.S. Government  and  Federal  Agency 
obligations,  TIPS,  corporate  bonds,  debentures,  commercial  paper,  certificates  of 
deposit, Yankee bonds, mortgage‐backed securities, bank loans, and other instruments 
deemed prudent by the investment manager; 
c. No more  than 6% of  the market value of  the domestic  fixed  income assets may be 
invested in the debt securities of any one issuer, except that no limitations on issues 
and issuers will apply to obligations of U.S. Government and Federal Agencies; 
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f. Managers may  invest up to 20% of their account  in non‐U.S. fixed  income securities 
regardless of currency and may hold foreign currency;  
g. The overall  average  quality of  each  core U.S.  fixed  income  account must  be  rated 













i. Agency  fixed and  floating  rate pass‐throughs, U.S. Treasury  securities, and  cash 
equivalents can be held without limitation; 
ii. Inverse floating rate, interest only (“I/O”), principal only (“P/O”), and accrual CMOs 
in aggregate will be  limited  to 15% of  the mortgage securities account, with no 




iii. All other  types of mortgage‐related  securities not explicitly  cited herein will be 
limited to an aggregate 20% of the account; and 
iv. The Commission  recognizes  that  the  calculation of  the duration of a mortgage‐
backed security involves assumptions as to the expected future prepayment rate 









ii. Short  Duration  and  Cash  investments  may  include  but  are  not  limited  to, 
Treasuries,  Agencies,  Commercial  Paper,  Banker’s  acceptances,  Repurchase 
agreements,  Corporate  debt  securities,  and  other  money  market  and  fixed 
income securities eligible under South Carolina law; The maximum final maturity 
of  any  security  purchased  for  these  accounts must  be    3  years  or  less  from 
purchase  date;  except  in  the  case  of  new  issues  with  a  final maturity  limit 
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any one issuer (at the time of purchase), with the exception of U.S. government and 
agency securities; 











































iv. Opportunistic  investments  in  investment  grade  securities,  convertibles, 
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c. No more  than 6% of  the market value of  the account may be  invested  in  the debt 
securities of any one issuer; 
d. The average credit quality for the account should be no lower than B‐, average quality 
should  be  calculated  using  the  lower  of  split  ratings.  Split‐rated  securities will  be 
measured  using  the  lower  ratings.    Non‐rated  issues may  be  purchased  up  to  a 
maximum of 10% of the Account.;  
e. Managers may not purchase  issues with a quality rating  lower than C, and should a 
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noted.   
 











Consultant  and  Investment  Staff within  two  business  days,  unless  otherwise 
specifically noted in investment management agreement, and furnish Staff with 
an explanation for the deviation from this guideline within three business days; 
f. Derivative contracts as delineated  in the Allowable  Investments section above 
may be utilized for duration management and managing currency and yield curve 













quality  should  be  calculated  using  the  higher  of  the  split  ratings.  Split‐rated 
securities will be measured using the lower ratings.  The allocation to non‐rated 
issues may 10% of the Account; 
d. Derivative contracts as delineated  in the Allowable  Investments section above 
may be utilized for duration management and managing currency and yield curve 
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a. Excluding government sponsored enterprises, no single non‐government debt security 
shall constitute more than 6% of a global bond account, as determined at the time of 












foreign  currency  exchange  contracts,  including  non‐delivery  forward  foreign 
exchange contracts and cross hedges.  Managers may invest in currency‐linked non‐
leveraged structured notes; 
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d. All partnership  investments must have a mechanism and a timetable for exit.   Other 






f. Preference  will  be  given  to  those  funds  where  the  general  partner  equivalent  is 
contributing at least 1% of the capital of the total fund; and 
g. A  reference  check on  a  general  partner or  equivalent must  be  performed  prior  to 





















appropriate by  the CIO or Deputy CIO  in  relation  to  the Strategic Partnership and 
Portfolio. 
c. The  investment  is  evaluated  by  an  assigned  team  comprised  of  Investment  Staff 
appointed by the CIO. 
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vehicle or  fund. The Commission may  structure certain  investments as a Fund of One 
where it believes that such a structure will have preferable fee arrangements, customized 
exposure advantages, and/or other beneficial considerations. The CIO is responsible for 






Commingled  investment  vehicles  provide,  under  some  circumstances,  lower  costs  and 
better diversification than can be obtained with a separately managed account pursuing 
the  same  investment  objectives.    However,  commingled  investment  funds  cannot 
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The Commission will monitor performance through periodic reports that will allow assessment 
of  broad  policy  decisions,  strategic  allocation  decisions,  and  implementation  decisions. 
Performance, with the exception of private market investments, will be calculated using time‐
weighted  rate of  return methodology.   Performance  for private market  investments will be 
calculated on a dollar‐weighted basis and multiple on invested capital. 
 
a. At  least  quarterly,  the  CIO  will  submit  a  report  to  the  Commission  addressing  the 
Retirement System’s success  in accomplishing  the  investment objectives based on  the 







thoughts  on  the market  and  key  strategic  decisions made  in  the  quarter,  along with 
justification for those decisions.  







subsequently amended, Staff will perform a  regular  in‐depth  review of each manager.    In 
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the  increasing  sophistication  of  the  Portfolio,  the  Commission,  and  the  Investment  Staff,  an 
additional option will be internal implementation by the Investment Staff.  The internal capacity 
currently includes management of ETFs, Cash, Short Duration, and Core Fixed Income, as well as 
distribution  management  (that  is,  the  management  and  disposition  of  in‐kind  distributions 
received  from  external  investment managers  or  third  parties,  including,  but  not  limited  to, 
proceeds of settlement of securities class actions or other  litigation).    In addition, the CIO has 
discretion  to  implement  passive  and  enhanced  equity  exposures  with  synthetic  securities, 
derivatives,  equity  baskets,  and  exchange  traded  funds.    Given  the  fees  associated  with 
external/active  management  implementation,  the  Commission  recognizes  that  internally 
managed  solutions  (initially  focused  principally  on  enhanced  index  strategies  and  tactical 
allocation shifts) will become increasingly important.  The Commission authorizes the CIO, ED and 
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V. PLACEMENT AGENT POLICY 






II. Definitions.   For purposes of  this Policy,  the  following capitalized  terms will have  the defined 
meaning set forth below: 
(A) “Placement Agent” means any person or entity hired, engaged, or retained by, or acting 





(2) receiving  any  benefit  in  connection  therewith,  including  compensation  in  the 
form of a flat fee, a contingent fee or on any other basis. 




(D)  “Retirement  System” means  the  South  Carolina  Retirement  System,  South  Carolina 






(A) RSIC staff will  inform prospective external  investment management firms (“Investment 
Managers”)  as  to  the  RSIC’s  Placement  Agency  Policy  and  its  attendant  disclosure 
requirements as soon as practicable after RSIC staff begins the due diligence review of 
any potential investment. The RSIC staff member leading the due diligence review for the 










(D) Notwithstanding  section  III(C),  in  the  event  that  the  CIO  determines  exigent 
circumstances exist such that it is in the RSIC’s best interest for the potential investment 
to be voted on prior to the receipt of the completed Placement Agent Disclosure Letter, 
the  RSIC  investment  memo  must  contain  an  explanation  of  the  circumstances  and 
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indicate  the  CIO’s  approval of proceeding with  the  vote,  subject  to  the provisions of 
Sections VI and VII of this Policy. 
(E) The  following  entities must  provide  disclosure  regarding  use  of  Placement Agents  as 
outlined below: 
(1) Investment Managers  that have  a direct  contractual  investment management 













RSIC’s  investment  consultants  or  any  person  reasonably  believed  to  be  a 
Commission member, officer, director or employee of the RSIC for the purpose, 
or with the effect of obtaining (i) an introduction to the RSIC or any Commission 






(1) Representation  that a benefit has been paid, given, or promised  to assist  the 
Investment Manager  in obtaining  investments by  the RSIC, or otherwise doing 





RSIC’s  investment  consultants  or  any  person  reasonably  believed  to  be  a 
Commission member, officer, director, or employee of the RSIC for the purpose, 
or with the effect of obtaining (i) an  introduction to the RSIC or any trustee or 
Commission member,  officer  or  employee  of  the  RSIC,  or  other  assistance  in 
obtaining business from the RSIC, or (ii) a favorable recommendation with respect 
to the investment. 
(3) Certification  that any Placement Agent used  in obtaining  investment(s) by  the 
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V. Open  Records  Law.    RSIC may  be  required  to  disclose  information  in  the  Placement  Agent 
Disclosure Letter under the South Carolina Freedom of Information Act.   
 











option,  in  its  sole  discretion,  not  to  close  the  investment.    The  RSIC will  endeavor  to  have 







the  RSIC  without  being  deemed  to  be  a  defaulting  Limited  Partner  under  the  transaction 
documents and without incurring any other penalty under any agreement to which it is a party.   
 
VIII. Third  Party  Service  Providers.  The  party  responsible  for  submitting  the  Placement  Agent 
Disclosure Letter may omit from the Placement Agent Disclosure Letter fees and expenses paid 
to  its  legal counsel, accountants and other third party service providers  in connection with the 
RSIC’s  investment, unless such entities or affiliates thereof performed a function or received a 
benefit of the type meeting this Policy’s definition of Placement Agent.  The RSIC expects the party 
responsible  for  submitting  the Placement Agent Disclosure  Letter  to diligently undertake  this 
analysis of third party service providers. 
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(A) Purpose of Policy; Objectives  ‐ The purpose of this document  is  to set  forth the Commission’s 
policies with respect to securities litigation.  The principle objective of the Commission with regard 
to securities  litigation  is to prudently and effectively manage securities claims as assets of the 





(3) Making  determinations  regarding  the most  appropriate method  of managing  claims.  
Most, if not all, of these claims will be prosecuted by the class action bar whether or not 










process, due to federal  law’s requirement that any party  interested  in seeking appointment as 
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(5) Upon  request  by  the  Commission’s  legal  counsel,  a  rough  damage  estimate  will  be 
prepared by staff or otherwise, based on the price drop after the end of the class period 
and the number of shares purchased and sold during the class period.  
(6) If the potential claim has a measurable, material  impact on our  investment return, the 
Commission’s  legal counsel obtains a copy of the complaint and seeks to gather other 
publicly available information.  






evaluate  claims  and  advise  the Commission on options  for prudently managing  the  claims  in 
question.  A list of qualified securities/litigation counsel will be maintained by the Commission, in 
consultation with  the  Attorney General,  for  evaluating  and/or  prosecuting  claims.  The  same 
general process  and  standards  are used  to evaluate each  claim,  as well  as  to determine  and 
implement an appropriate claim management strategy, regardless of how the case is identified or 




(2) In  instances where  the Retirement System has a  large current position  in a company, 
claims are evaluated as to whether they are nuisance suits. If such a claim is likely to cause 
unnecessary serious harm to the company or the industry (and the value of Retirement 
System’s holding),  consideration may be given  to whether  the Commission  could add 
value to the Retirement System’s holding by supporting the company in seeking dismissal 
of the frivolous or immaterial lawsuit.  
(3) Claim  evaluation  counsel  examines  reasonable  options  for  protecting  the  Retirement 
System’s  interests  in a way  that  is  likely  to produce  the greatest  risk/reward benefits.  
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actively monitoring the case, (viii) attempting to negotiate an agreement with prospective 
lead outside counsel  that will  require  them  to keep  the Commission  informed of case 
developments,  providing  the  Commission with  access  to  discovery  upon  request  and 


















witnesses,  likelihood  that  an  investment will  be  sold,  contents  of  Commission’s  files, 
support  of  the  portfolio  manager  for  legal  action,  and  potential  compromise  of 
Commission’s  trading strategy  if material, non‐public  information were  to be acquired 
through involvement in discovery). 






recoveries  in  class  actions,  objecting  to  unreasonable  fees,  and  fostering  changes  in 
corporate culture that are likely to benefit shareholders).  
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(11) Recommendations may be discussed with portfolio managers, outside counsel and other 
Commission  and  Retirement  System  staff  as  appropriate  prior  to  a  final  decision  on 
management of the claim by the Commission’s Legal Division. 
 
(D) Serving  as  Lead  Plaintiff  ‐ Where  the  claim  evaluation  process  results  in  a  decision  to  seek 
appointment  as  lead  plaintiff,  specific  principles  for  adding  value  through  the  Commission’s 
participation in the litigation may be identified (e.g., reduction of class legal fees and costs, pursuit 
of recoveries from culpable officers, directors, auditors, or other third parties, maximization of 
the  recovery, and  correction of underlying  corporate governance problems). The Commission 



















(3) If the Commission does not prefer to serve as the sole  lead plaintiff, other  institutions 
may be invited to participate as joint lead plaintiffs. When a group is formed to function 
as lead plaintiff, similar procedures should be agreed upon for selection of lead outside 
counsel  and  supervision  of  the  litigation.  In  the  absence  of  other  arrangements,  the 







(5) Consideration may  be  given  to  expanding  competition  between  competent  counsel 
within the class action bar, in order to encourage long‐term reduction of fees.  
(6) While other  innovative  fee proposals may be  solicited,  the Commission will  generally 
favor an arrangement  that starts at a very  low  level  (e.g., 5‐10 percent)  for a minimal 
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be  a major  factor,  consideration  could  be  given  to  determining  fees  after  costs  are 
deducted  from  the  recovery so  that  lead outside counsel  is encouraged  to keep costs 
under control.  
(7) The Commission will not advance fees or expenses for the class. 
(8) Lead  outside  counsel  is  generally  expected  to  indemnify  the  Retirement  System  and 
Commission for any sanctions.  
(9) Lead outside counsel must provide information on its malpractice insurance coverage.  





(11) The Commission believes  it  should  retain  the  right  to  consent  to an  increase  in a  fee 










(15) A  case  management  agreement  covering  reporting,  approval  and  other  procedures 
should be established with lead outside counsel to ensure that Commission/Retirement 
System will be able to perform effectively its responsibilities as lead plaintiff.  
(16) Use  of  local  or  co‐counsel  by  lead  outside  counsel  will  require  approval  from  the 
Commission, where it will not unreasonably increase class fees or costs. 
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and appropriate, or when  there  is an amendment  to state  law  relevant  to any section of  this 
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_____________  is  soliciting  proposals  from  selected  qualified  law  firms  to  represent  it  in  seeking 
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fee  structure which  rewards  lead  outside  counsel  for  success  in  pursuing  damage  recovery  and  other 
litigation goals, encourages prompt resolution of the matter, discourages unnecessary discovery and motion 






If  you  submit  a proposal,  you may be  contacted  regarding  a presentation  to us by  the  primary  firm 
personnel who would  be  responsible  for  the  case.  The  presentation may  be  done  in  person  or  by 
teleconference. 
 
